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A vállalatok nemzetköziesedése összefügg a globális 
integrációval és szorosan kapcsolódik az országok kö-
zötti külföldi közvetlentőke-befektetések (FDI)  1970-
es évek óta tartó felfutásához. A kelet-közép-európai 
vállalatok nemzetköziesedése megkésve, a rendszervál-
tásokat követő gazdasági átmenet időszakában indult 
meg az 1990-es évek második felében. A feltörekvő 
országok nemzetköziesedő vállalatai is külömböznek a 
fejlett országokétól, s ez még inkább jellemző a gaz-
dasági transzformáció sokkhatásait és strukturális tor-
zulásait magánviselő kelet-közép-európai vállalatokra 
(Contessi – El-Ghazaly, 2010; Narula – Guimón, 2010; 
Antalóczy et al., 2014; Gál – Schmidt, 2016).  Ez utób-
bi régióban az FDI tőkefelhalmozásra, növekedésre és 
jövedelemre gyakorolt hatásai is jelentősen eltérnek a 
fejlett és a feltörekvő országok esetében megfigyeltektől 
(Alfaro et al.,   2003).
A külföldi közvetlentőke-befektetések kiemelke-
dő fontosságúak a kelet-közép-európai (KKE) gaz-
daságokban is. Az utóbbi 20-25 évben mennyiségük 
jelentősen nőtt a régió minden országában és a tőke-
áramlások legfontosabb típusává váltak. Az FDI sze-
repe lényeges volt a privatizációban, és az átalakulás 
első szakaszában a legfontosabb tőkebefektetési formát 
jelentette (lásd: Holland et al., 2000; Kalotay, 2010). 
Az FDI felgyorsította a privatizációt, és így az állami 
tulajdon lebontásához járult hozzá, segítette a szerke-
zetváltást és a piacgazdaság megteremtését, s egyes 
ágazatokban (elektronika, autóipar, pénzügy) a külföldi 
tulajdon dominánssá válásához is vezetett. Az átmeneti 
gazdaságok közül a visegrádi országokban az ipari és 
szolgáltatási kulcságazatokban az 1990-as évek végé-
re meghatározóvá vált a külföldi tulajdon (Bonin et al., 
1998). 
A posztszocialista átmenet országaiból kiinduló 
külföldi közvetlentőke-befektetés (tőkeexport) az 1990-
es évek második felében gyorsult fel, s gyorsan követte 
a befelé irányuló befektetéseket. A befektetések mögött 
a térségben egyre nagyobb számban felnövő ún. feltö-
rekvő piaci multinacionális vállalatok állnak. Bár Kína 
és Oroszország dominanciája kiemelkedő e tágabb or-
szágcsoport tőkeexportjában, de a visegrádi országok, 
illetve Szlovénia és Észtország is vezető helyen vannak 
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a kifelé irányuló közvetlen külföldi befektetésekben, 
különösen régiós szinten vizsgálva (1. ábra). 
A kis piacméretű országok fejlődésük korai szaka-
szában jobban függnek a beáramló tőkétől és később 
nagyobb mértékben orientálódnak a kifelé irányuló 
befektetésekre is. Antalóczy és Éltető (2002) vizsgálta 
először a beáramló (IFDI) és a kiáramló (OFDI) köz-
vetlen tőke közötti kapcsolatot a külföldön befektető 
magyar vállalatok példáján. Többek között a vállalati 
nemzetköziesedés meghatározó motivációit, a piac-
ra lépés formáit és a vállalati stratégiákat elemezték. 
Definiálták a közvetlen (a magyar tulajdonú vállalatok 
külföldi befektetései), illetve a közvetett (külföldi tulaj-
donú magyar leányvállalatokon keresztül megvalósuló) 
külföldi közvetlentőke-befektetések fogalmát. 
Az FDI-nak  a fogadó gazdaságban a tőkefelhal-
mozásra, növekedésre és a jövedelemre gyakorolt 
hatását sokan vizsgálják, de ezek az empirikus ta-
nulmányok nem jutottak egyértelmű eredményre 
(Iwasaki – Tokunaga, 2014). Jelen tanulmányunkban 
nem vizsgáljuk az FDI-nak a tőkefelhalmozásra, jö-
vedelemre, növekedésre gyakorolt hatását, de egy, a 
kelet-közép-európai országokra kiterjedő és az 1995-
2014 közötti panel-adatbázisunkra építő regressziós 
vizsgálatunk hosszú távon negatív és szignifikáns ösz-
szefüggést mutatott ki a külföldi közvetlen tőke és a 
növekedés, valamint a nemzetgazdasági beruházások 
között (Gál – Juhász, 2016).
Jelen vizsgálat alaphipotézise szerint a dominánsan 
külföldi tőkére (az első szakaszban döntően FDI-ra) 
építő kelet-közép-európai transzformációs modellben 
a külföldi közvetlen tőke pozitív hatásai mind a beru-
házásokban, mind pedig a gazdasági fejlettségben sok-
kal kevésbé érvényesülnek.  Kapcsolódó hipotézisünk 
szerint az FDI-vezérelt transzformációs modell által 
konzervált tőkehiány és kiszorító hatás továbbra is gát-
ja a kelet-közép-európai vállalatok nemzetköziesedésé-
nek is. Bár az FDI által generált közvetett befektetések 
formájában megvalósuló tőkeexport mellett a virtuális 
közvetett kelet-európai multik tőkekivitele növekvő, de 
ezek fejlettebb (nyugati és feltörekvő piaci) versenytár-
saikhoz képest nem rendelkeznek jelentős tulajdonosi 
előnyökkel.  
Jelen tanulmányunkban az első hipotézis igazolá-
sára a Granger-teszt segítségével elemezzük a beérke-
ző FDI és nemzetgazdasági beruházások kapcsolatát2, 
valamint annak gazdasági fejlettséggel (GNI) való vi-
szonyát a kelet-közép-európai régió példáján. Másrészt 
a vonatkozó nemzetközi irodalom áttekintésével a má-
sodik hipotézis igazolására arra is keressük a választ, 
hogy segíti-e a magyar és a kelet-közép-európai vállala-
tok nemzetköziesedését a beáramló FDI, illetve megfi-
gyelhető-e a beáramló (IFDI) és a kiáramló (OFDI) kö-
zötti összefüggés. Ezt követően visszatérünk arra, hogy 
a beáramló (IFDI) és a kiáramló (OFDI) adatok elem-
zése alapján az irodalmi áttekintésben exponált kérdés-
re milyen válasz adható. A cikk felépítése a következő. 
A szakirodalmi részben röviden áttekintjük a vállala-
tok nemzetköziesedését leíró elméleteket, a beáramló 
(IFDI) és a kiáramló (OFDI) közvetlentőke-befekteté-
sek közötti összefüggésre koncentrálva. Ezt követően 
a Granger-teszt alkalmazásával azt elemezzük, hogy a 
beáramló FDI hogyan hat a nemzetgazdasági beruhá-
zásokra (GFCF) és a gazdasági fejlettségre (GNI), il-
letve megfigyelhető-e a beáramló (IFDI) és a kiáramló 
(OFDI) közötti okozati összefüggés. Az utolsó részben 
azt vizsgáljuk, hogy a beérkező FDI segíti-e a magyar 
és a kelet-közép-európai vállalatok nemzetköziesedé-
sét, illetve serkenti-e a tőkekivitel az országba érkező 
külföldi közvetlentőke-befektetéseket. Az összegzés-
ben az eredmények szintézise mellett a szakpolitikai 
vonatkozásokra is kitérünk. 
Szakirodalmi áttekintés: az FDI és annak 
nemzetgazdasági hatásai
A vállalatok nemzetköziesedésének korai elméletei 
jórészt makroszempontú, nemzetgazdasági fókuszú 
megközelítések voltak. Ide tartozik a komparatív elő-
nyök, az országok tényezőellátottságát hangsúlyozó 
neoklasszikus alapokon álló Heckscher-Ohlin modell. 
Ez utóbbi a tőke áramlásában a fejlett (tőkegazdag) 
észak – fejletlen (tőkeszegény) dél befektetési relációt 
vette csak figyelembe, ugyanakkor a közvetlentőke-be-
fektetések döntő része az elmúlt évtizedekben döntően 
a fejlett régiókon belül mozgott, annak ellenére, hogy a 
feltörekvő, vagy akár a posztszocialista országok kül-
földi közvetlentőke-befektetőként való megjelenése új 
földrajzi irányokat jelölt ki a nemzetközi tőkeáramlás 
folyamatában  (Lucas, 1990; Kalotay, 2004).
Az egytényezős modellek mellett a vállalatok nem-
zetköziesedésében megjelentek a szakaszos modellek, 
amelyek az exportaktivitást követően, a vállalatok ke-
reskedelmi egységeinek külföldi megjelenésében, majd 
bilaterális vállalkozói, alvállalkozói együttműködése-
ken keresztül az utolsó szakaszban közvetlentőke-be-
fektetéssel megszerzett külföldi vállalatirányításban 
testesültek meg (Johanson – Vahlne, 1977; Antalóczy 
– Sass, 2011). 
A 1980-as években a gazdasági és pénzügyi globali-
záció kiterjedésével a külföldi tőkebefektetések, s azon 
belül is a tulajdonszerzéssel járó közvetlentőke-befekte-
tések szerepe ugrásszerűen megnőtt.3 A multinacionális 
vállalatoknak nincs más alternatívájuk, hosszabb távon 
nem tarthatják fenn nemzetközi piaci részesedéseiket 
külföldi termelés, következésképpen közvetlentőke-be-
fektetés nélkül (Blomström – Kokko, 2000). A nemzet-
közi külföldi közvetlentőke-áramlás csúcsidőszaka az 
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ezredfordulóra tehető (ekkor már az FDI a nemzetközi 
tőkeáramlás 40%-ára rúgott). A fejlődő országokba irá-
nyuló külföldi tőkebefektetéseken belül az FDI aránya 
még nagyobb volt: az összes külföldi tőkebeáramlás 
63%-át adta 2005-ben (Gál, 2010). Ennek egy jelentős 
hányada a kelet-közép-európai országokban megnyíló 
privatizációs lehetőségekhez kötődő befektetésekbe 
áramlott.
Amíg az 1980-as éveket megelőzően a multinacio-
nális vállalatok leginkább az áruexportra helyezték a 
hangsúlyt, addig a közvetlentőke-befektetéssel meg-
valósított külföldi tulajdonszerzés, a földrajzi hely és a 
nemzetköziesedés előnyeinek kiaknázásával a munka-
erő költsége és a vállalati transzferek sokkal olcsóbbá 
váltak, mint a hagyományos export. A multinacionális 
vállalatok a külföldi közvetlentőke-befektetéssel meg-
szerzett leányvállalataik nemzetközi hálózatát verse-
nyelőny szerzésére és piaci pozíciójuk megerősítésére 
használják fel.4 A közvetlentőke-befektetések során fel-
halmozott (befektetett) közvetlen tőke állománya 2007-
ben negyede volt a világ GDP-jének. Ez közel megegye-
zett az áru- és szolgáltatásexport értékével. A bruttó 
állóeszköz-beruházásoknak világszinten 1990–2003 
között mintegy 8 százalékát adták a külföldi közvet-
lentőke-befektetések, tehát a beruházásokban továbbra 
is a hazai tőke maradt a meghatározó. Ugyanakkor a 
fejlődő és a feltörekvő országokban a külföldi közvetlen 
tőke jelentősége jóval nagyobb, részesedése a teljes ha-
zai beruházásokon belül a világátlag duplájára rúgott. A 
kelet-közép-európai országokban az FDI részesedése a 
bruttó állóeszköz-beruházásokból ennél is nagyobb, 25-
27%-os volt a 2000-es évek derekán (Gál, 2010).
A globalizáció kiteljesedésével a külföldi közvetlen-
tőke-befektetés vált a multinacionális vállalatok nem-
zetközi terjeszkedésének kulcstényezőjévé. Adott válla-
lat külföldi befektetéseinek motivációit Dunning (1993) 
jól ismert rendszere négy csoportra osztja: piacszerző, 
hatékonyságkereső, stratégiai célú és erőforrás-kereső 
befektetésekre. A beruházási döntés ugyanakkor általá-
ban komplex; többféle motiváció is mozgatóerővel bír. 
A Kelet-Közép-Európába érkező tőkebefektetők eseté-
ben, csakúgy, mint a régió később külföldi befektető-
vé váló vállalatai esetében, a piacszerző stratégia volt 
a legfőbb kezdeti motiváció, amely a vállalat külföldi 
terjeszkedésével kiváltja az exportot, illetve helyi piacot 
szerez leányvállalata termékeinek. Az ehhez kapcsoló-
dó befektetési stratégiát nevezzük horizontálisnak. A 
hatékonyságkereső stratégia a vállalatok tényező-ellá-
tottságában és azok áraiban (munkabérek) mutatkozó 
különbségek kiaknázását célozza. A munkaerő-igényes 
ágazatok áthelyezése olcsó munkaerő-költségű, kevéssé 
fejlett, illetve fejlődő országokba is ezt a célt szolgálja, 
ugyanakkor egyes tudásintenzív, magasabb szakkép-
zettséget igénylő  ágazatokat (pl. üzleti szolgáltatások) a 
földrajzilag közelebb fekvő, de viszonylagosan alacsony 
bérköltségű országokba telepítik (pl. Kelet-Közép-Eu-
rópa) (Dunning – Lundan, 2008). Ehhez kapcsolódik a 
vertikális vállalati stratégiák követése, amelyben a vál-
lalati értéklánc egyes elemeit különböző országokban 
működő telephelyekre telepítik. A stratégiai előnyök 
szerzése a vállalati versenyképességet javító külföldi 
befektetések révén valósul meg. Ide tartoznak például 
a vállalatfelvásárlások és -fúziók révén megszerezhető 
előnyök.  Az erőforrás-kereső stratégia a természeti és 
emberi erőforrások, valamint a szellemi tőke és a tech-
nológiai eredmények  megszerzését jelenti (Dunning – 
Lundan, 2008).
A kelet-közép-európai vállalatok nemzetköziesedé-
sét vizsgáló elemzések alkalmat adnak  arra,  hogy a 
közvetlentőke-kivitel fejlettségre gyakorolt hatásait a 
mindenkori makrokörnyezet és a követett gazdaság-
politika kontextusaiba helyezzük (Narula – Guimón, 
2010). A kis, nyitott – (természeti) erőforrásokban sze-
gényebb – gazdaságok számára létfontosságú vállala-
taik nemzetköziesedése, ugyanakkor a kisországok 
„nemzetköziesedése”, nyitottsága nagyobb kockázato-
kat is hordoz. Ezek a kockázatok a gazdaság méretén 
kívül erősen függnek az ország fejlettségétől, az ebből 
következő tőkeellátottságától, a világpiacba integráló-
dás módjától, valamint a követett gazdaságpolitikától. 
A vizsgált kelet-közép-európai átmeneti gazdaságok 
esetében a XX. század utolsó negyedének két világ-
folyamata: a globalizáció és a (neoliberális) gazdasá-
giparadigma-váltás. Ezek a folyamatok a nemzetközi 
piacgazdaságba visszatérő posztkommunista országok 
számára igen határozott gazdasági keretfeltételeket 
szabtak. A gazdasági átmenetet alapjaiban befolyásol-
ta az 1980-as évek öröklött és sokáig továbbhordozott 
adósságállománya, a nemzetközi pénzügyi szervezetek 
(IMF) által közvetített stabilizációs kényszer. A térség-
re jellemző tőke- és technológiahiány pótlásának és a 
gazdasági válság elkerülésének akkor egyetlen járható 
útjának a külföldi tőke beáramlás korlátozásmentes tá-
mogatását gondolták (Czakó, 2011). Ez azt is jelentet-
te, hogy ezek a gazdaságok a fejlett országokénál jóval 
nagyobb mértékben lemondtak a tőkemozgás feletti 
kontrollról, s mindez a kis és nyitott gazdaságok sérü-
lékenységét és függő (aszimmetrikus) integrálódását 
eredményezte. A „kívülről épülő kapitalizmus” előnyei 
között említhető a súlyos gazdasági válság viszonylag 
gyors lezajlása, illetve a külföldi tőke meghatározó sze-
repe a stabilizációban (Eyal et al., 2000). A FDI-vezé-
relt fejlődés azonban a félperifériákra jellemző, függő 
piacgazdasági modell kialakulásához, illetve a külső 
tőke-, technológia- és piacfüggőség állandósulásához 
vezetett (Nölke – Vliegenthart, 2009; Gál – Schmidt, 
2016). A külföldi beruházások azonban nemcsak a 
gazdaság modernizációjához járultak hozzá, de „duá-
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lissá” váló gazdaság strukturális és térbeli differenci-
áit is jelentősen növelték. Az erős tőkefüggőség és a 
beruházási rést (megtakarítások és beruházási igény 
különbsége) kitöltő FDI-beáramlás Európában prece-
dens nélküli tulajdonjog-átruházási folyamatot indított 
el a privatizáció révén a külföldi befektetők irányába 
(Raviv, 2008). A kelet-közép-európai átmeneti gazda-
ságok nemzetközi integrálódásának, azaz az azonnali 
tőkeliberalizációnak, az aszimmetrikus piacnyitásnak 
(vámtarifák vonatkozásában) negatív következményei 
a tömeges külföldi privatizációban és a külföldi mul-
tinacionális vállalatok hazai vállalatokat kiszorító ha-
tásában öltöttek testet. A gyors privatizáció és ezzel 
egybeeső „külföldiesítést” (foreignisation) hatásait fel-
erősítette a régiós kormányzatokat jellemző költségve-
tési korlát, a nemzetközi szervezetek (EU, IMF, EBRD, 
WTO) nyomása és az a tény, hogy az újonnan kialaku-
ló hazai kapitalisták nem tudtak a külföldi vállalatok-
kal eredményesen versenyezni.  Balogh (1982) az FDI 
káros hatásait emelte ki a kevésbé fejlett országokban, 
ahol a külföldi vállalatok kiszorítják a piacokról a ha-
zai vállalatokat, ha a túlzott tőkeliberalizáció megelőzi 
a hazai vállalkozói szektor megerősödését. Annak el-
lenére, hogy a külföldi terjeszkedés stratégiai előnyeit 
(lásd Dunning (1981) OLI paradigmáját) a befektető 
külföldi vállalatok kiaknázták, a leányvállalataik ver-
senyképessége növekedett, e befektetések  kisugárzó 
hatása, többek között  a hazai vállalatokkal kialakított 
kapcsolatok, különösen a magasabb hozzáadott értékű 
területeken (pl. K+F) kiaknázatlanok maradtak (Narula 
– Guimón, 2010). A túlzott FDI-függőség miatt mind 
az ágazati szerkezet javításának, mind pedig a terme-
lékenyég növelésének lehetőségei hosszú távon is kor-
látozottak.
A szakirodalom empirikusan nem bizonyította teljes 
körűen a külföldi tulajdonú vállalatok tovagyűrűző mo-
dernizációs  (spillover)  hatását (Pavlinek et al., 2009), 
illetve az FDI a  fizetési mérlegre kifejtett hatásai hosz-
szabb távon negatívnak bizonyultak, mivel a növekvő 
profitrepatriálás természetes folyamata és a csökkenő 
újrabefektetés a legtöbb  kelet-közép-európai országban 
deficites FDI-jövedelmi egyenleget és fizetési mérleghi-
ányt generál (Mencinger, 2007). Az empirikus elemzé-
sek nem tudtak pozitív és/vagy szignifikáns kapcsola-
tot kimutatni a külföldi közvetlentőke-befektetések és 
a gazdasági növekedés között. A több országot elem-
ző cikkek esetében nem talált pozitív hatást de Mello 
(1999), Carkovic és Levin (2002) vagy Lipsey (2000). 
Prasad és társai (2007) azt találták, hogy a külsőtő-
ke-forrásokra támaszkodó fejődő országok lassabban 
növekednek, mint a saját megtakarításokra támaszko-
dók, tehát a külföldi tőke negatívan hat a növekedésre 
a kevésbé fejlett piacokon. Narula és Guimón (2010) 
az FDI-vezérelt fejlődés legsikeresebb példáit azon az 
országok (Írország, Costa-Rica és a kelet-ázsiai újon-
nan iparosodó országok) esetében azonosította, ahol a 
(fejlesztő)állam egyszerre folytatott sikeres  FDI-vonzó 
és a hazai vállalatok versenyképességét is növelő gaz-
daságpolitikát. Velde (2001) és Rugraff (2010) megálla-
pította, hogy az aktív, a hazai vállalkozásokat támoga-
tó gazdaságpolitikák hiányában a kelet-közép-európai 
régióban befektető multinacionális vállalatok, a pozitív 
interakciók és spilloverek hiányában nem segítették 
(kiszorító hatásukkal akadályozták) a hazai multinaci-
onális vállalattá válást.
A tőkebefektetések révén nemzetköziesedő 
vállalatok Kelet-Közép-Európában
Kelet-Közép-Európa a posztszocialista átmenet gazda-
sági transzformációja nyomán lett kiemelt célpontja a 
beáramló FDI-nak, majd a külföldi közvetlentőke-be-
hozatalt az 1990-es évek második felétől igen gyorsan 
követték a régió országaiból kiinduló külföldi közvet-
lentőke-befektetések.  Ugyanakkor a régió egyenlőtlen/
függő (a tulajdon és vállalati kontrollfunkciók külföldre 
történő átruházásával járó) világgazdasági integráció-
ja és az azt követő EU-csatlakozás erősen befolyásol-
ta a régió vállalatainak nemzetköziesedését (Dunning, 
1981, 1986; Narula – Guimón, 2010). 
A kelet-közép-európai régióban az IFDI fajlagos mu-
tatója magas, magasabb, mint a dél-európai országok-
ban, s növekedési üteme a legmagasabb az egész kon-
tinensen. Ugyanakkor a „késői felzárkózó” státusból és 
a posztszocialista átmenet sajátosságaiból fakadóan a 
tőkekivitel (OFDI) a gazdasági fejlettséghez képest ala-
csony maradt. Ugyanakkor, mint azt Jaklic – Svetlicic 
(2001) hangsúlyozta, az OFDI egyes országokban nem 
követi az IFDI-t az alapmodellnek megfelelően, sőt a 
tőkekivitel megelőzte az FDI tömeges beáramlását. Sok 
esetben olyan egyedi tényezők játszanak szerepet, mint 
pl. a Szlovénia vagy Oroszország esetében megfigyelt 
határváltozások, amelyek a korábbi belföldi vállalati 
és beruházási kapcsolatokat vámkülföldivé tették. Az 
IFDI és az OFDI közötti kapcsolat gyengeségére világít 
rá Rugraff (2010) is, megállapítva, hogy Csehország-
ban és Magyarországon nincs kapcsolat a külföldi tő-
két vonzó és a tőkekivitelt megvalósító feldolgozóipari 
ágazatok között. Ez azt jelenti, hogy a külföldi multi-
nacionális vállalatok befektetései (pl. a gépiparban, 
autóiparban, elektronikai iparban) nem generálnak ha-
zai (leány)vállalatoknál tőkeexportot ugyanezekben az 
ágazatokban. 
A szakirodalomban a külföldi közvetlen tőke do-
mináns szerepe a kelet-közép-európai átmeneti gaz-
daságokban jól leírt folyamat. A térségben befektető 
külföldi multinacionális vállalatoknak a közvetlentő-
ke-kivitelben játszott szerepét először Antalóczy és Él-
Cikkek, Tanulmányok
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tető (2002, 2003) vizsgálta meg a magyar szakiroda-
lomban. Bizonyították, hogy a befelé irányuló külföldi 
befektető vállalatok és a kifelé irányuló befektetések-
ben is aktív külföldi vállalatok közötti kapcsolat léte-
zik, mivel a külföldre irányuló befektetések egy részét 
a hazai, befektetőként is aktív multinacionális válla-
latok bonyolítják. A régióban tehát létezik a közvetett 
befektető típusa, azaz a külföldi tulajdonban lévő hazai 
leányvállalaton keresztül megvalósuló  külföldi beru-
házók csoportja. Definiálták a különbséget a direkt, 
tehát a magyar vállalatok külföldi befektetései, illetve 
az indirekt, azaz a Magyarországon működő multina-
cionális leányvállalatok külföldi befektetései között. A 
közvetett és közvetlen kifelé irányuló befektetés közöt-
ti megkülönböztetés módja a külföldi tulajdon aránya 
lehet (akkor közvetett a befektetés, ha a 10% feletti a 
külföldi tulajdon aránya)5. Véleményünk szerint sokkal 
meghatározóbb azonban a tulajdonlás jellege, a vállalat 
székhelye, valamint a stratégiai döntések helye alapján 
történő besorolás.  Ha a vállalat külföldi stratégiai be-
fektető többségi tulajdonában van, akkor a döntések is 
külföldön születnek a tőkekivitelről, ami így valódi in-
direkt, kifelé irányuló befektetésnek tekinthető. 
A magyar tőkekivitel esetében a szakirodalom azo-
nosít egy ún. „virtuális közvetett” befektetői kategóri-
át. Ide tartoznak azok a magyarországi székhelyű, de 
külföldön aktívan befektető nagyvállalatok, amelyek 
tulajdonosi szerkezetében a külföldi tulajdon dominál, 
s általában tőzsdén jegyzett, szórt részvénytulajdonosi 
szerkezettel jellemezhetők (Antalóczy et al., 2014). Az 
indirekt közvetlen befektetők esetében a  külföldi tulaj-
donrész határa nem 10%, hanem 50%, éppen a  virtu-
ális közvetett befektetők  miatt, ugyanakkor a magyar 
MOL, OTP és a Richter esetében ennél is magasabb, 
50% feletti a külföldi tulajdon részesedése. A Sass – 
Antalóczy – Éltető (2012) által leírt virtuális indirekt 
befektetők azonban jellemzőikben és viselkedésükben 
sokkal közelebb állnak a többségi hazai tulajdonban (és 
irányítás alatt) működő befektetőcégekhez, mint a „va-
lódi” indirekt befektetőkhöz. 
A virtuális indirekt befektetők olyan vállalatok, 
amelyek külföldi többségi tulajdonban vannak, ugyan-
akkor ez nem jár együtt a külföldi (szórt) tulajdonosok 
részéről az ellenőrző-irányító funkciók gyakorlásával 
(Sass – Kalotay, 2010).  A virtuális közvetett befektető 
esetében nem a tulajdonosi szerkezet, hanem a külföl-
di befektetésről stratégiai döntéseket meghozó vállalat 
menedzsmentjének összetétele, a vállalat székhelye, il-
letve az ellenőrző-irányító funkciók földrajzi koncent-
rálódása a döntő stratégiai elem. Sass és Radlo (2011) 
is megjegyzi, hogy ezek a vállalatok a sajátos tulajdo-
nosi szerkezet és döntéshozatali kompetenciáik miatt 
nem erőltethetők bele a közvetett beruházó kategóri-
ájába. Magyarországon a teljes külföldi közvetlenbe-
fektetés-állomány mintegy 15 százalékára becsülik az 
egyértelműen közvetett (indirekt) befektetések arányát 
a teljes tőkekivitelben, ami azt is jelenti, hogy nálunk 
az ún. virtuális közvetett tőkebefektetőkhöz (pl. MOL, 
OTP, Richter) köthető a tőkeexport legnagyobb része 
(Antalóczy – Sass, 2009; Antalóczy et al., 2014 ).
A befektetők másik csoportjába olyan külföldi le-
ányvállalatok tartoznak, amelyek anyavállalata valami-
lyen okból a leányvállalaton keresztül, azaz közvetett 
(indirekt) befektetőként van jelen egy harmadik ország-
ban. Ilyen vállalatok mind a négy visegrádi országban 
találhatók, s részesedésük Lengyelország és Szlovákia 
esetében a legkisebb (Sass – Radlo, 2011). A  kelet-kö-
zép-európai országokat vizsgálva Rugraff (2010) Cseh-
országban6 jelentős nagyságúnak becsülte a közvetett 
beruházók szerepét Lengyelországhoz képest, ahol 
magasabb az „igazi” hazai (vagyis lengyel tulajdonban 
levő) külföldön befektetők száma, de akad több példa az 
indirekt befektetőkre is. Szlovéniában döntően a hazai 
vállalatok dominálnak a tőkekivitelben. Magyarország 
esetében, ahogy említettük, a közvetett tőkeexportőrök 
aránya kisebb a virtuális közvetett befektetőkkel össze-
hasonlítva.7 A külföldi anyavállalatok különböző okok 
miatt választják a kelet-európai leányvállalaton keresz-
tüli terjeszkedést. Többek között adóoptimalizálási cél-
lal, vagy mert a leányvállalat szakemberei a meglévő 
személyes kapcsolati hálóikon keresztül jobban ismerik 
a célországot vagy a célvállalatot (Sass – Radlo, 2011). 
Altzinger – Bellak (1999) ugyanakkor kimutatta, 
hogy a közvetett beruházások a beruházó leányvállalat-
ra kisebb hatást gyakorolnak, mint a közvetlen befekte-
tések, mivel a közvetett befektetések haszna is elsősor-
ban az anyavállalatnál realizálódik.8 Következésképpen 
a tőkeexport hasznából leginkább csak a befektetéseket 
irányító közvetlen és kvázi közvetlen befektetők profi-
tálnak. Rugraff (2006) megjegyzi, hogy a külföldi mul-
tinacionális vállalatok által megvalósított tőkekivitel 
kevésbé stabil. Ennek oka, hogy a stratégiai döntése-
ket meghozó anyavállalati központtól függő befektetési 
preferenciák könnyen változtathatók, a befektetések vo-
lumene csökkenthető, mivel a periférián elhelyezkedő 
leányvállalat pozíciója és stratégiai lobbyereje gyenge 
és erősen központfüggő. A régióban a kis- és középvál-
lalatok részesedése is elmarad a közvetlen befektetők 
között. Csehországban és Magyarországon a KKV-
knak csak egyharmada, míg Lengyelországban három-
negyede fektetett be külföldön. Ugyanakkor részese-
désük a befektetett OFDI-tőkeállományból alacsony 
maradt (Svetlicis és Rojec, 2003). Következésképpen a 
tőkeexport továbbra is leginkább a nagyvállalatok stra-
tégiai növekedésének fontos eszköze maradt.
A külföldi közvetlentőke-befektetések hatásai kis 
országok esetében erősebbek, mint a nagyoknál, és ál-
talában kereskedelemnövelő jellegűek (Castello et al., 
Cikkek, Tanulmányok
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1997). A kis piacméretű országok fejlődésük korai sza-
kaszában jobban függnek a beáramló tőkétől és később 
nagyobb mértékben orientálódnak a kifelé irányuló be-
fektetésekre is. A külföldi tőkekivitel esetében a piac-
bővítés mellett a befektető anyaországa és célországa 
közötti földrajzi távolság is meghatározó, különösen a 
tőkeexport korai szakaszában (Sass, 2016). Ugyanakkor 
a nyitottság nem jelent automatikusan külső tőkeex-
port-orientáltságot és nem valószínű, hogy a régió or-
szágai követni tudják a globális integrálódás kelet-ázsi-
ai gazdaságfejlődési útját, amelyben az FDI-beáramlás 
a közvetlentőke-kivitel még nagyobb volumenű bővü-
léséhez vezetett. Svetlicic és Rojec (2003) szerint a ke-
let-közép-európai országok nemzetköziesedése sokkal 
inkább külső (’pull’), mintsem belső (’push’) tényezők-
nek köszönhető. 
Más vizsgálatok is igazolták, hogy a régió vállala-
tainak nemzetköziesedése, beruházásfejlődési útjának 
(IDP) a fejlett országokhoz történő felzárkózása lassúbb 
folyamatnak ígérkezik más, feltörekvő országcsopor-
tokhoz képest is. A Narula és Guimón (2010) által jel-
zett „tágabb” IDP-modell segítségével magyarázhatjuk 
ezt az anomáliát: azaz a transzformációs modell extern 
keretfeltételeivel, a fejlett és más feltörekvő országok-
hoz képest a gazdaságban megfigyelhető strukturális 
torzulásokkal (duális gazdaság, kiszorító hatás, kevés 
régiós multi), valamint a fejlesztő állam és az adekvát 
gazdaságpolitikai válaszok hiányával magyarázható 
csak a vártnál sokkal lassúbb felzárkózás (Gál, 2006). 
Mindez közvetetten visszavezet minket a külföldi köz-
vetlen működőtőke-beáramlás és a gazdasági fejlődés 
ellentmondásos kapcsolatának értelmezéséhez. 
Az FDI hatásainak vizsgálata a gazdasági 
fejlődésre és a vállalatok nemzetköziesedésére a 
Granger-okság segítségével
Ebben a fejezetben megvizsgáljuk, hogy az FDI-beá-
ramlás egyértelmű okozati kapcsolatként hat-e a beru-
házásokra, s ezzel a gazdasági fejlődésre. Másrészt a 
Granger-okság módszerével azt is elemezzük, hogy a 
külföldi közvetlentőke-beáramlás a kelet-ázsiai régió-
hoz hasonlóan hozzájárul-e a tőkekivitel felfutásához, 
illetve a hazai vállalatok nemzetköziesedéséhez.
A Granger-okság módszertana
A Granger-okság fogalma lehetővé teszi, hogy formá-
lisan teszteljük, hogy X változó oka-e Y változónak, 
vagy Y változó oka-e X változónak (természetesen akár 
az is lehetséges, hogy mindkét eset fennáll, sőt az is 
lehet, hogy egyik irányban sem találunk kapcsolatot). A 
formális hipotézisrendszer:


















Vagyis az Y változóra adott előrejelzésünk átlagos 
négyzetes hibája csökken, amennyiben ismerjük az X 
változó korábbi értékeit, ekkor mondjuk, hogy statisz-
tikai értelemben X változó Granger oka Y változónak. 
Bár statisztikailag ez könnyen tesztelhető, mégsem 
jelent feltétlenül közgazdasági értelemben okságot. 
Az ilyen „post hoc ergo propter hoc” jellegű kognitív 
csapdák miatt alaposan végig kell gondolnunk a kapott 
eredményeket. Mivel paneljellegű adatokkal dolgo-
zunk, nem alkalmazható a hagyományos, idősoros ál-
lományra szabott Granger-teszt, emiatt a Dumitrescu és 
Hurlin-féle Matlab-kódot használtuk, amit kifejezetten 
heterogén paneladatokra fejlesztettek ki (Dumitrescu – 
Hurlin, 2012). 
A panel Granger-teszt segítségével arra a kérdésre 
keressük a választ, hogy a külföldi közvetlentőke-be-
fektetések (FDI) szignifikáns pozitív hatást gyakorol-
nak-e a nemzetgazdasági szintű bruttó állóeszköz-fel-
halmozásra (GFCF), illetve az egy főre eső jövedelemre 
(GNI)? Az FDI állományi adatokat az UNCTAD, a 
GFCF- és GNI-adatokat pedig a Worldbank adatbá-
zisáról töltöttük le. A következő 24 országot mind a 
GFCF, mind pedig a GNI vizsgálata során bevontuk az 
elemzésbe: Ausztria, Belgium, Bulgária, Csehország, 
Dánia, Fehéroroszország, Finnország, Franciaország, 
Hollandia, Kazahsztán, Kína, Kirgizisztán, Macedónia, 
Magyarország, Moldova, Németország, Olaszország, 
Oroszország, Örményország, Portugália, Románia, 
Spanyolország, Tádzsikisztán, Ukrajna. Adatok hiányá-
ban a következő 9 országot csak a GFCF vonatkozá-
sában vizsgáltuk: Albánia, Egyesült Királyság, Görög-
ország, Grúzia, Írország, Lengyelország, Svédország, 
Szlovákia, Üzbegisztán.
Az FDI és a beruházások, valamint a fejlettség 
kapcsolata
A releváns szakirodalom áttekintése azt mutatta, hogy 
az FDI hatása a beruházásokra hosszú távon nem 
egyértelmű, illetve a gazdasági fejlődéssel való kapcso-
lata is ellentmondásos. Éppen ezért megvizsgáltuk az 
FDI állományának (stock) és az egy (éves) késleltetésű 
bruttó állóeszköz-beruházások (GFCF) Granger-tesz-
ttel kimutatható összefüggését a posztszocialista és 
EU-országok imént bemutatott mintáján. Az elvégzett 
számítások alapján mindössze 9 országban (Ausztria, 
Portugália, Oroszország, Kazahsztán, legkisebb szig-
nifikanciával: Magyarország, Románia, Olaszország, 
Franciaország, Macedónia) mutatható ki statisztikailag 
szignifikánsan, hogy a beáramló külföldi közvetlentő-
ke-állomány a bruttó állóeszköz-felhalmozást befolyá-
solja egy év késleltetéssel, és tíz esetben (pl. Kína, UK, 
Cikkek, Tanulmányok
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Svédország, Csehország) találunk a fordított reláció 
meglétére vonatkozó kapcsolatot, amikor a beruházá-
sok vonzzák az FDI-t. A Zbar-statisztika p-értéke sze-
rint elvethetjük a nullhipotézist, mely szerint egyik or-
szágban sincs szignifikáns kapcsolat az FDI stock egy 
periódussal késleltetett értéke és a GFCF között (mind-
két irányban). 
Összességében elmondható, hogy az eredmények 
szerint a bruttó állóeszköz-felhalmozás sokkal inkább 
befolyásolja az FDI állományát, mint fordítva. Ez az 
eredmény összecseng az FDI csökkenő részarányával a 
kelet-közép-európai régió beruházásaiban. Ez az arány 
a V4-ek esetében drasztikusan, 2006 és 2013 között 25-
ről 7 százalékra csökkent (Hunya, 2014). 
Elvégeztük ugyanezt a számítást kétéves késleltetést 
alkalmazva, így a szignifikáns összefüggések száma az 
előző, egyéves késleltetésű esethez képest 9-ről 5-re, il-
letve 10-ről 5-re csökkent, ebből 3, illetve 4 országban 
maradt meg az egy (év) késleltetés esetén kimutatha-
tó hatás (Oroszország, Portugália, Románia és Cseh-
ország, Egyesült Királyság, Fehéroroszország, Kína). 
Tehát az FDI-állomány beruházási hatása hosszabb 
távon csökken, amit igazolnak statisztikai adataink, 
miszerint Kelet-Közép-Európában az FDI részesedése 
a bruttó beruházásokból 2006 és 2013 között 27%-ról 
6%-ra csökkent (Hunya, 2014).  Csehország esetében az 
FDI magyarázza a beruházásokat, míg Kína esetében 
egyértelműen a belső tőkeforrásokból finanszírozott 
beruházási konjunktúra vonzza az FDI-befektetőket. 
Kína esetében a beruházási konjunktúra nem esett egy-
be az FDI-beáramlással. Az előző, egyéves késleltetésű 
esethez képest megállapítható, hogy ebben a modellben 
az FDI erősebben magyarázza a bruttó állóeszköz-fel-
halmozást, mint fordítva (a Zbar Wald statisztikák alap-
ján). 
Az FDI és a nemzetgazdasági beruházások közötti 
kapcsolat vizsgálata után az FDI állománya és az egy 
főre jutó GNI (azaz a gazdaság fejlettség egyik muta-
tója) közötti összefüggés alakulását vizsgáltuk. Amíg 
11 országban (általában a legfejletlenebb, posztszov-
jet országok és Kína, illetve Csehország, Bulgária) az 
FDI-állomány magyarázza statisztikailag szignifikán-
san a fajlagos GNI-t, addig fordított irányú a kapcsolat, 
ahol a fejlettség magyarázza a tőkevonzó képességet, 
még több, 17 országban van jelen. Az imént említett 
első országcsoportban feltűnő a posztszovjet országok 
magas aránya (11-ből 6 ország), illetve a második cso-
portban a fejlett EU15 tagállamok magas aránya (17-ből 
8 ország), de ugyanebbe a csoportba esik Csehország 
és Magyarország is. Vagyis a posztszovjet országok je-
lentős részében az FDI-állomány egy éves késleltetés-
sel befolyásolta a fajlagos GNI alakulását, míg az EU15 
tagállamok, illetve Csehország és Magyarország eseté-
ben a fajlagos GNI-növekedés (azaz a gazdasági fejlett-
ség) serkentette a külföldi közvetlen tőke beáramlását a 
Granger-teszt szerint. 
Amennyiben egy helyett két év késleltetést alkalma-
zunk az FDI stock és az egy főre eső GNI összefüggésé-
nek vizsgálatához, akkor kiegyensúlyozottabb eredmé-
nyeket kapunk: a 24-ből 12 országról mondható el, hogy 
az FDI-stock befolyásolta a fejlettség, azaz a fajlagos 
GNI alakulását, és szintén 12 esetben áll fenn a fordított 
reláció. Ráadásul ebből a 12-ből 6 esetén kölcsönös kap-
csolatról (pl. Csehország esetében) beszélhetünk: a két 
éve jelen lévő FDI-stock befolyásolta a jelenlegi egy főre 
eső GNI-t, azaz a fejlettséget, de a gazdasági fejlettség is 
hatott a jelenlegi FDI-állományra. 
Megállapítható tehát, hogy az FDI fejlettségre gya-
korolt (rövid távú) hatása erősebb a tőkehiányos, fejlet-
lenebb térségekben, ahol kevés lehetőség van alternatív 
1. táblázat
Az FDI-flow Granger-oksági kapcsolata a nemzetgazdasági beruházásokkal  
és a gazdasági fejlettséggel a visegrádi országokban
GFCF GNI/fő GDP növ. ráta















(0,13) 0,61 (0,43) 0,22 (0,64) 0,93 (0,34)
Szlovákia 0,61 (0,44)
1,83 
(0,18) - - 0,19 (0,66)
2,4 
(0,12)
Megjegyzés: késleltetések száma: 1 év, a cellákban Wald-statisztikák, zárójelben p-értékek szerepelnek. Vizsgált időszak: GDP növekedési ráta esetén 
1993-2013, GFCF esetén 1994-2013, GNI/fő esetén 1994-2012.
Forrás: saját számítások az UNCTAD, Worldbank statisztikák alapján
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finanszírozási forrás bevonására.9 A gazdaságilag  fej-
lettebb országok esetében inkább a fejlettségből adódó 
befektetési lehetőségek vonzzák a külföldi közvetlentő-
két, s nem az FDI hat a GNI növekedésére.
Az alábbiakban a V4 országok esetében is meg-
vizsgáljuk azt, hogyan hat az FDI a beruházásokra és 
a fajlagos GNI-mutatóval mért fejlődésre, illetve a ma-
gasabb fejlettségi szint mennyiben vonzó a befektetők 
számára.
Első rendben differenciált (FDI-flow, 1. táblázat) 
adatok alkalmazása esetén csak Csehországban figyel-
hető az FDI oksági hatása a gazdasági fejlettségre (GNI/
fő). A nullad rendben differenciált (FDI-stock, 2. táb-
lázat) adatok esetén alapvetően a magasabb fejlettség 
indukálja a magasabb külföldi közvetlentőke-állományt 
(Csehország), és nem fordítva, ami összhangban van a 
Dunning–féle (1981) IDP-modellel. Magyarországon az 
FDI hatása a beruházásokra kisebb szignifikanciájú, 
míg a gazdasági fejlettség erősebb magyarázó oka az 
FDI-állomány növekedésének. 
Eredményeink alapján megállapíthatjuk, hogy a V4 
országok esetében az FDI nem volt szignifikáns hatás-
sal a fejlettségre, viszont ezen országok relatív fejlett-
sége (pl. iparosodottsága, telephelyi előnyei) erősebben 
hatott tőkevonzó képességükre. 
Az FDI hatása a vállalatok nemzetköziesedésére: 
a  beáramló (IFDI) és a kiáramló közvetlen (OFDI) 
befektetések közötti kapcsolat 
A kutatás egyik fő kérdése, hogy a kelet-közép-euró-
pai országok  külgazdasági nyitottsága, amelyben az 
FDI-beáramlásnak kitüntetett a szerepe, hozzájárult-e 
automatikusan a külső tőkeexport felfutásához, illetve 
ez e a legfőbb magyarázó oka a régiós multik nemzet-
köziesedésének. Amíg az előzőekben a beruházások, 
illetve a fejlettség és az FDI viszonyára fókuszáltunk, 
az alábbiakban az IFDI és OFDI, illetve a direkt és in-
direkt közvetlentőke-kivitel viszonyát is megvizsgáljuk 
a Granger-okság segítségével. Azt elemeztük, hogy a 
beáramló és kiáramló FDI milyen ok-okozati kapcso-
latban van egymással a múltbeli statisztikák szerint. 
Az FDI-flow adatok alapján látható, hogy 2 vagy 3 pe-
riódus késleltetésű IFDI Granger-oka a tőkekivitelnek 
(OFDI-nak). Fordított reláció nem jellemző: az OFDI 
felől csak elvétve találni hatást az IFDI felé (kivétel: 
Lengyelország, Magyarország, 3 késleltetés esetén). 
A közvetett (indirekt) befektetőként definiált külföl-
di tulajdonú multinacionális nagyvállalatok esetében a 
szakirodalom erős és közvetlen kapcsolatot feltételez 
a külföldi közvetlen tőke indirekt exportja és az FDI 
beáramlása között: azaz minél nagyobb az IFDI/GDP 
aránya, illetve a IFDI/GFCF (bruttó nemzetgazdasági 
beruházás) aránya, annál nagyobb a külföldi multina-
cionális vállalatok aktivitása a tőkekivitelben (OFDI) 
(Altzinger et al., 2003; Rugraff, 2010). Az alábbiakban 
makroökonómiai módszerekkel azt vizsgáljuk meg, va-
lójában segíti-e a magyar és a visegrádi országok válla-
latainak nemzetköziesedését a beérkező FDI. 
A be- és a kiáramló közvetlen külföldi közvetlen 
tőke közötti ok-okozati kapcsolat több aspketusát is le-
írja a szakirodalom. A beáramló FDI javíthatja a fogadó 
ország technológiai színvonalát, ami a hazai (domestic) 
vállalatok külföldi fogadóországban (host country) meg-
valósuló beruházásait is serkentheti. Amennyiben a kiá-
ramló FDI-t a külföldre irányuló vállalati expanzió köze-
lítő változójaként (proxy) kezeljük, akkor a növekvő FDI 
a külföldi beruházásokat megvalósító hazai (indirekt) 
tőkeexportőr nagyvállalatok esetében újabb külföldi te-
lephelyek nyitásával (pl.: osztott szolgáltató központok, 
Shared Service Centers), beszállítóik számának növe-
kedésével jár, ami viszont tovább serkenti a beáramló 
FDI növekedését.  Az elemzés célja, hogy sejtésünket 
empirikus adatokon keresztül tesztelje a panel regresz-
sziós Granger-okság módszertana segítségével. Az ehhez 
szükséges szoftveres hátteret Elena-Ivona Dumitrescu és 
Christophe Hurlin Matlab kódja biztosította.10
2. táblázat 
Az FDI-stock Granger-oksági kapcsolata a nemzetgazdasági beruházásokkal  
és a gazdasági fejlettséggel a visegrádi országokban
GFCF GNI/fő
Az ok: FDI-stock GFCF FDI-stock GNI/fő
Csehország 2,45 (0,12) 4,34 (0,037**) 4,36 (0,037**) 7,14 (0,0075***)
Lengyelország 1,67 (0,20) 2,87 (0,59) - -
Magyarország 3,75 (0,053*) 0,29 (0,59) 0,004 (0,95) 3,4 (0,065*)
Szlovákia 0,42 (0,52) 3,74 (0,053*) - -
Megjegyzés: késleltetések száma: 1év, (a cellákban Wald-statisztikák, zárójelben p-értékek szerepelnek). Vizsgált időszak: GFCF esetén 1995-2013, GNI/
fő esetén 1995-2012, 
Forrás: saját számítások az UNCTAD, Worldbank statisztikák alapján
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Az elemzés során az FDI-stock (állományi) muta-
tót használjuk, mivel az FDI-stock eredményesebb az 
ún. „körbeutazó” (roundtripping) FDI11 és a „speciá-
lis célú vállalatok (SCV-k)12 torzító hatásaival szem-
ben, és az FDI hosszú távú hatásainak (pl. technoló-
gia, know-how) is erősebb közelítő változója (proxyja), 
mint az FDI-flow változata (Antalóczy – Sass, 2014). 
Az FDI-flow mellett szól viszont, hogy az adatok stock 
formájukban nem stacionerek, ezért a módszertani kö-
vetelményeket szigorúan betartva szükség lenne a nem 
stacioner stock változók legalább első rendben való 
differenciálására. E dilemmát nem lehet egyértelműen 
eldönteni, így az elemzést elvégeztük az adatok stock 
és flow (mint a stockból képzett első rendű differenci-
ált) változatára is. 
A 3. táblázatot elemezve megállapítható, hogy a be-
áramló FDI legfeljebb 3-as késleltetésű stock változata 
mindenhol befolyásolta a kiáramló FDI-t. Csehország, 
Lengyelország, Szlovákia esetén az összefüggés mind a 
háromféle késleltetés esetén fennmarad, Horvátország 
esetében 2, míg Magyarországnál csak 3 késleltetés al-
kalmazásával jelenik meg. Mindez alátámasztja azt a 
szakirodalomi érvelést, hogy Csehország és Szlovákia 
esetében döntően a közvetett, azaz a külföldi befekte-
tők által továbbexportált tőkekivitel dominál (Sass – 
Radlo, 2011; Rugraff, 2010).  Lengyelország esetében a 
becslések fele-fele arányban valószínűsítik az indirekt 
és direkt tőkekivitelt. Magyarország esetében viszont 
egyértelműen látszik, hogy az indirekt befektetések 
aránya relatíve alacsony, illetve egyértelműen bizonyít-
ható, hogy a domináns „virtuális indirekt” befektetések 
felfutása független a Magyarországra érkező FDI-tól. 
Szlovénia esetében is igazolható, hogy a hazai nagyvál-
lalatok által uralt tőkeexport független az IFDI-tól. Az 
IFDI és az OFDI kapcsolat gyengeségét mutatja példá-
ul Magyarországon az is, hogy a tőkekivitelben aktív 
ágazatok (olajipar, bankszektor, gyógyszeripar) és a 
legtöbb külföldi tőkét vonzó feldolgozóipari ágazatok 
(autóipar, elektronika) között nincs kapcsolat.
A fordított kapcsolat létezését – azaz amikor OFDI 
oka az IFDI-nak – alátámasztó szignifikanciaértékek 
már ritkábban fordulnak elő: Csehország, Lengyelor-
szág és Szlovákia esetén az OFDI késleltetett értéke és 
az IFDI egymástól független, tehát ez esetben az OFDI 
nem hat beérkező FDI-ra  (3. táblázat). A többi ország 
esetén sem tekinthető az esetlegesen szignifikáns ösz-
szefüggés robosztusnak, a késleltetések számának 
csökkentésével ugyanis gyakran találkozunk a szignifi-
kanciaérték 10% fölé való ugrásával. Egyedül Szlové-
nia esetén figyelhető meg összefüggés az OFDI felől az 
IFDI felé mindegyik késleltetés esetén, míg a fordított 
kapcsolat három országra, Lengyelországra, Szlováki-
ára és Csehországra teljesült. Magyarország esetében 
csak a 3. év végén figyelhetünk meg alacsony fokú ma-
gyarázó erő az OFDI felől az FDI irányába. Mindez azt 
is jelenti, hogy a külföldi közvetlentőke-beáramlásra 
nem hat serkentően a döntően az attól független (virtuá-
lis indirekt) magyarországi tőkekivitel, amelyben a ha-
zai székhelyű és irányítású nagyvállalatok dominálnak. 
Az elemzést az időben stacioner flow adatokra is 
elvégeztük, bár kevesebb szingifikáns kapcsolat mutat-
ható ki (4. táblázat). A vizsgált hatból négy országban 
3. táblázat
Az IFDI-OFDI viszonyának vizsgálata FDI-stock adatokkal Granger-teszttel, 2000-2013
IFDI oka az OFDI-nak OFDI oka az IFDI-nak



































































Megjegyzés: Az egyes cellákban a Wald-statisztika szerepel, zárójelben pedig a hozzá tartozó p-érték található.
Forrás: saját számítás a központi banki statisztikák alapján
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valamilyen késleltetés mellett kimutatható összefüggés 
az IFDI felől az OFDI felé, nevezetesen: Horvátország, 
Lengyelország, Magyarország és Szlovénia esetén is. 
Flow-mutatók esetén az instant vagy rövid késleltetésű 
beáramló  FDI erősebben hat az indirekt tőkekivitelre 
(OFDI-ra). A fordított irányú kapcsolat ugyanezen négy 
országon belül jelenik meg. Megfigyelhető, hogy a két 
országhalmaz egymással megegyzik, tehát egyfajta szi-
nergiát azonosíthatunk az IFDI és OFDI között, mivel a 
kapcsolat mindkét irányban kimutatható.
Eredményeink összegzéseként elmondható, hogy a 
stock-adatokon az IFDI és az OFDI közötti összefüg-
géseket vizsgálva külföldi közvetlentőke-beáramlás és 
a közvetlentőke-export közötti ok-okozati összefüggés 
mind a hat vizsgált ország esetén szignifikánsnak bizo-
nyult. Ez azt bizonyítja, hogy a beáramló FDI-nak van 
hatása a tőkekivitelre, azaz a közvetlen külföldi tőke 
harmadik országban történő indirekt befektetésére, bár 
ennek erőssége országonként eltérő. Ugyanakkor a for-
dított irányú összefüggést (az OFDI hatása az IFDI-ra) 
már nem támasztották alá ennyire határozottan az 
eredményeink, s ilyen irányú Granger-okság megléte 
Csehország, Lengyelország és Szlovákia esetében nem 
volt kimutatható. Tehát azokban az országokban, ahol 
a tőkekivitel nem hazai forrásból, hanem a beáramló 
FDI indirekt re-exportjából származott. A Granger-ok-
ság tesztet a flow-adatokon elvégezve hatból négy or-
szág esetén adódott szignifikáns összefüggés valami-
lyen késleltetés mellett mind az IFDI-OFDI, mind az 
OFDI-IFDI relációjában. E két országcsoport teljesen 
megegyező, ami az IFDI és OFDI közötti szinergiák-
ra utal. Ennek alapján megállapítható, hogy az IFDI 
növeli az OFDI mennyiségét az indirekt befektetőkön 
keresztül, ami ismét pozitívan hat vissza az IFDI-ra. 
Ugyanakkor az is látszik, hogy az OFDI visszahatása 
a beáramló FDI-ra csak kevesebb helyen, a jelentős di-
rekt kifelé irányuló befektetésekkel rendelkező orszá-
gok esetében erős (Szlovénia, Horvátország, Lengyel-
ország).
Összegzés
A külföldi közvetlentőke-befektetések kiemelkedő je-
lentőségűek a kelet-közép-európai gazdaságokban, s 
az utóbbi 20-25 évben jelentősen nőttek a régió min-
den országában és a tőkeáramlások legfontosabb esz-
köztípusaivá váltak. A kelet-közép-európai vállalatok 
nemzetköziesedése megkésve, a gazdasági átmenet 
időszakában az 1990-es évek második felében indul 
meg. A régió országaiból kiinduló közvetlen külföldi 
közvetlentőke-befektetések  gyorsan követték a befelé 
irányuló befektetéseket.
A térség vállalatainak nemzetköziesedésével fog-
lalkozó szakirodalom a közvetlentőke-kivitel küldő és 
fogadó országra gyakorolt hatásait a mindenkori mak-
rokörnyezet és a követett gazdaságpolitika kontextusa-
iba helyezi. Megállapítható, hogy nemcsak a feltörekvő 
országok nemzetköziesedő vállalatai térnek el a fejlett 
országokétól, de ez még inkább jellemző a gazdasági 
4. táblázat 
Az IFDI-OFDI viszonyának vizsgálata FDI-stock adatokkal Granger-teszttel, 2000-2013
IFDI oka az OFDI-nak OFDI oka az IFDI-nak



































































Megjegyzés: Az egyes cellákban a Wald-statisztika szerepel, zárójelben pedig a hozzá tartozó p-érték található. 
Forrás: saját számítás a központi banki statisztikák alapján
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transzformáció sokkhatásait és strukturális torzulásait 
magán viselő  kelet-közép-európai vállalatokra. A ré-
gió függő világgazdasági integrációja és az azt követő 
EU-csatlakozás erősen befolyásolta a régió vállalatai-
nak nemzetköziesedését.  
Jelen vizsgálat hipotézise szerint a dominánsan 
FDI-ra építő transzformációs modellben a külföldi köz-
vetlentőke-befektetések pozitív hatásai mind a beruhá-
zásokban, mind pedig a gazdasági fejlettségben sokkal 
kevésbé érvényesülnek. Másrészt  a FDI-vezérelt mo-
dellben a külföldi nagyvállalatok  kiszorító hatása13 és 
a hazai nagyvállalatok relatív gyengesége továbbra is 
gátja a  kelet-közép-európai vállalatok nemzetköziese-
désének. 
Tanulmányunk makrogazdasági adatokon (FDI, 
GFCF és GNI) makroökonómiai módszerekkel azt 
vizsgálta, hogy a magyarországi vállalatok nemzetközi-
esedésében milyen szerepet játszott a beáramló FDI, il-
letve megfigyelhető-e a beáramló (IFDI) és a kiáramló 
(OFDI) között összefüggés. A Granger-teszt segítségé-
vel elemeztük a beérkező FDI és a beruházások kap-
csolatát, valamint az IFDI-nak a gazdasági fejlettséggel 
való kapcsolatát a kelet-közép-európai országok példá-
ján, benchmarkként felhasználva az EU-15 és a tágabb 
posztszocialista országcsoportot. Az elvégzett vizsgálat 
alapján megállapítottuk, hogy a bruttó nemzetgazda-
sági beruházás sokkal inkább befolyásolja az FDI ál-
lományát, míg az FDI-állomány szignifikáns hatása a 
beruházásokra nem volt kimutatható. Ez az eredmény 
összecseng a kelet-közép-európai régió beruházási sta-
tisztikáiban megfigyelhető csökkenő FDI részaránnyal. 
Az FDI és a gazdasági fejlettség ok-okozati kapcsolatát 
vizsgálva megállapítottuk, hogy a V4 országok eseté-
ben nem az FDI volt szignifikáns hatással a fejlettségre, 
ugyanakkor ezen országok relatív fejlettsége erősebben 
hatott tőkevonzó képességükre, illetve az FDI-pozíció-
jukra. 
Megvizsgáltuk továbbá az IFDI és az OFDI közötti 
Granger-okság kapcsolatot, illetve azt, hogy segíti-e a 
magyar és a régiós vállalatok nemzetköziesedését, illet-
ve tőkekivitelét a beérkező FDI. Eredményeink alapján 
megállapítottuk, hogy a beáramló FDI-nak van hatása 
a közvetlen külföldi tőke harmadik országban történő 
indirekt befektetésére. Ugyanakkor a fordított irányú 
összefüggést már nem támasztották alá ennyire hatá-
rozottan a stock-adatok. A flow-adatokon négy ország 
esetén adódott szignifikáns összefüggés valamilyen 
késleltetés mellett mind az IFDI-OFDI, mind az OF-
DI-IFDI között. A külföldi tőkekivitel visszahatása az 
FDI-ra a legerősebb a jelentős kifelé irányuló direkt 
közvetlentőke-befektetésekkel rendelkező országok 
esetében volt.
Bár a külföldi befektetők által generált indirekt 
FDI-befektetések formájában megvalósuló tőkeex-
port  mellett a virtuális közvetett, illetve a kelet-eu-
rópai multik direkt tőkekivitele is növekvő, de ezek a 
régiós székhelyű nagyvállalatok nem rendelkeznek 
jelentős tulajdonosi előnyökkel fejlettebb (nyugati és 
feltörekvő piaci) versenytársaikkal összehasonlítva. A 
kelet-európai multik nemzetköziesedése kelet-ázsiai 
vállalatokkal szemben is feltűnő. Ennek magyarázata, 
hogy a globális versenykörnyezet  (döntően a külföldi 
befektetők túlzott dominanciája miatt) kedvezőtlenebb 
feltételrendszert kínált a kelet-európai kis és nyitott 
gazdaságok hazai vállalatainak nemzetköziesedéséhez. 
A külföldi tőkebeáramlás paradox módon nem szüntet-
te meg a térség tőkehiányos jellegét, nem generált je-
lentős tőkeakkumulációs folyamatokat (Gál – Schmidt, 
2016). A szerkezeti torzulásokkal járó tulajdontranszfer 
(foreignization), az FDI-jövedelem növekvő repatriálá-
sa, illetve az FDI-t befektető külföldi multinacionális 
vállalatok  kiszorító hatása miatt –  ellentétben az ázsiai 
példával – az FDI csak korlátozottan  járult hozzá a di-
rekt közvetlentőke-kivitel bővüléséhez és a régiós mul-
tik globális összevetésben is jelentős megerősödéséhez. 
A térség integrációs modelljének sajátosságát Boudi-
er-Bensebaa (2008) a torzultan fejlődött (misdeveloped) 
jelzővel illette, amelyet a relatíve fejlett infrastruktúra, 
technológia és humántőke jellemez, ugyanakkor az in-
tézményi fejlettség alacsony foka és a gazdaságpolitika 
hibái jelentősen hozzájárultak az FDI-vezérelt modell 
további torzulásához. Csak a nagyvállalati, s azon belül 
is dominánsan a külföldi vállalatokat támogató gaz-
daságpolitika adós maradt a hazai vállalatokat erősítő 
adekvát gazdaságpolitikai válaszok hiányával, illetve 
a fejlesztő állam koncepciójának kidolgozásával. Or-
szágonként azonban jelentős eltérések figyelhetők meg 
e tekintetben. Amíg Lengyelországban a KKV-ék tá-
mogatása és nemzetköziesedése is prioritás volt, ad-
dig Magyarországon a külföldi befektetőknek jutatott 
támogatások mindig nagyságrendekkel meghaladták a 
hazai vállalatok export és külpiaci tőkebefektetéseinek 
támogatását.
Eredményeink is alátámasztották, hogy a régió vál-
lalatainak nemzetköziesedése lassú folyamatnak ígér-
kezik más feltörekvő ország csoportokhoz képest is. A 
régió tőkehiányos alapadottságaiból, a transzformációs 
modell strukturális torzulásaiból (a külföldi multina-
cionális vállalatok kiszorító hatása,  duális gazdaság) 
következően  a régió tőkeexport-képes vállalatainak 
száma nemcsak kevesebb, de a “későn jövő”  kelet-kö-
zép-európai multik – fejlettebb versenytársaikhoz 
képest – nem rendelkeznek jelentős tulajdonosi elő-
nyökkel. Mindez visszavezet minket a külföldi közvet-
lentőke-befektetés beáramlás és a tőkekivitel, valamint 
a gazdasági fejlődés kapcsolatának, azaz a  kelet-kö-
zép-európai országok beruházás fejlődési útjának értel-
mezéséhez, ami jövőbeli kutatásunk tárgya.
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Lábjegyzet
1  A visegrádi országok (Csehország, Lengyelország, Magyarország, Szlo-
vákia) mellett Horvátországra és Szlovéniára terjesztettük ki a vizsgála-
tainkat.
2 Fogalomhasználatunkban a beruházás (fixed capital investment)  mindig 
tárgyi vagy állóeszköz-befektetést jelent, a befektetés (investment) magába 
foglalja a beruházásokat és a termelési célú befektetéseket (pl. üzletrész 
vagy részvényvásárlás). Amikor beruházás szerepel, az mindig beruházás, 
a befektetés pedig ennél mindig tágabb, az előbbit magába foglaló kate-
gória. A GFCF = Gross Fixed Capital Formation, azaz a nemzetgazdasági 
beruházások értéke.
3  Az 1980-as évek nagy bankválságai hatására a banki kölcsönök visszaszo-
rulásával a közvetlen működő tőke (FDI) – az 1910-es évek után – ismét 
dominánssá vált,
4  Az 1990-es években a közvetlentőke-beruházásokon belül a határokon 
átívelő vállalat-összeolvadással és -felvásárlással kapcsolatos fúziók és 
felvásárlások (M&A) 1994-ben az összes külföldi közvetlen befektetés ér-
tékének felét, 1999-ben pedig már 83%-át adták, ami 2004-re újra 58%-ra 
csökkent (Csáki, 2006).
5  Az IMF ezen felül megkülönbözteti az 50 százalék fölötti tulajdoni hánya-
dot (ellenőrző pozíció) és a 10 és 50 százalék közötti tulajdonosi részese-
dést (a befolyás jelentős szintje) (Antalóczy – Sass, 2014).
6  Csehországban a legnagyobb ügyletet lebonyolító Zentiva és a jelentős 
külföldi beruházásokat végrehajtó Skoda is külföldi kézben van (Zemp-
linerova, 2010).
7  Az előbbiekre jó példa a Deutsche Telekom tulajdonában lévő Magyar 
Telekom, amely fontos külföldi befektető Macedóniában, vagy a 2015-ig 
a német Bayerische Landesbank tulajdonában levő magyarországi MKB 
Bank, amely Bulgáriában és Romániában alapított leánybankokat. Szintén 
magyar leányán keresztül fektetett be a dél-koreai Samsung Szlovákiában.
8  112 közvetlen és 38 közvetett osztrák beruházó adataira alapozva a szer-
zők kimutatják, hogy a bérköltségek fontosabbak és a munkaerő-hatások 
nagyobbak a közvetlen kifelé irányuló beruházások esetében, ahol sokszor 
a munkaerő-intenzív termelési szakaszok kihelyezéséről van szó.
9  A külföldi közvetlen tőke implicit kamata meghaladta az alternatív finan-
szírozási formák (más külföldi források:hitel, portfólió) implicit kamatát, 
tehát a legdrágább forrás, ugyankkkor a megtérülési rátája meghaladja az 
alternatív finanszírozási forrásokét (Balatoni – Pitz, 2012).
10  http://www.runmycode.org/companion/view/42
11  Az ún.round-tripping (körbeutazó) befektetések azoknak a pénzügyi 
tranzakcióknak a neve, mely során egy vállalat egy kedvező adózási 
feltételekkel rendelkező országba fektet be, majd a befektetett összeg 
visszaáramlik az anyaországba, mely által a tőke elkerüli/kikerüli az 
adózást. 
12  Az SCV-k teljesen külföldi tulajdonban vannak, mérlegükben a reáleszkö-
zök súlya elhanyagolható a pénzügyi eszközökhöz képest, mivel elsősor-
ban pénzügyi források vállalatcsoporton belüli közvetítésében érintettek. 
A fogadó ország gazdaságával jelentéktelen a kapcsolatuk, fő céljuk a 
tulajdonos  multinacionális vállalat számára  offshore jellegű adóoptima-
lizálási célú tranzakciók végzése. Ugyanakkor az adott vállalatcsoporton 
belül és nem tényleges célpontjai a közvetlentőke-befektetéseknek.
13  Egyre több empirikus tanulmány bizonyítja, hogy a kiszorító hatás jóval 
erősebb a mérhető spillover hatásoknál, s a beszállítói hálózatok mérete 
sokkal kisebb a vártnál és spilloverben játszott szerepe korlátozott  (Lásd 
például Pavlinek et al., 2009).
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